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Actualizacién de Investigacion:

Ratifica 'BBB' a Interconexiéon Eléctrica S.A. E.S.P.; Perspectiva
Negativa

Resumen

e Esperamos que la deuda de ISA a EBITDA se mantenga temporaimente en 3.5(x) en 2017 y
2018, dado su programa de grandes inversiones de capital (capex), pero luego se recuperara
gradualmente por debajo de 3.0(x) a partir de 2019.

e Estamos reafirmando nuestra calificacién crediticia corporativa a la compaiiia de transmision
de energia ISA con sede en Colombia.

e También mantenemos el perfil crediticio individual (SACP, stand-alone credit profile) de ISA en
‘bbb’

e La perspectiva negativa refleja el riesgo de una tendencia mas lenta de desapalancamiento en
caso de demoras inesperadas en la finalizacion de nuevos proyectos, o en caso de una
expansion financiada a través del endeudamiento de su programa de grandes inversiones de
capital. La perspectiva en ISA también refleja la perspectiva negativa en Colombia.

Accion de la Calificacion

El 31 de agosto de 2017, S&P Global Ratings afirmé su calificacién crediticia corporativa de 'BBB'
para Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA). La perspectiva se mantiene negativa.

Fundamentos para la calificacion

La afirmacion de la calificacién y la perspectiva negativa reflejan nuestras expectativas de que las
métricas de apalancamiento se mantendran altas temporalmente en los proximos afos,
considerando la estrategia de crecimiento agresivo de la compaiiia, pero la deuda a EBITDA
deberia disminuir gradualmente por debajo del limite 3.0(x) en 2019, y el flujo de caja disponible
deberia ser positivo en 2018.

Nuestra evaluacion del SACP de la compaiiia, representa su calidad crediticia en ausencia del
apoyo extraordinario o intervencion del Gobierno Colombiano, se mantiene 'bbb’. Consideramos a
ISA como una entidad relacionada con el gobierno (ERG) porque el gobierno de Colombia posee
una participacién accionaria del 51.4%. Por lo tanto, las calificaciones también incorporan nuestra
evaluacion de que existe una probabilidad moderada de que el gobierno proporcione apoyo
oportuno a ISA en periodos de estrés. Sin embargo, también creemos que el gobierno podria

intervenir redirigiendo recursos para si mismo, y por lo tanto, debilitando la calidad crediticia de las {
ERGs. Como resultado, la perspectiva en ISA también refleja la perspectiva negativa en Colombia.

La calificacion en ISA refleja su posicion de liderazgo en el disefio, construccion, opera % 3
administracion de sistemas de infraestructura lineal en transmision de energia, telecomunicacipneg .= a0

transporte y concesiones viales. La compaiia opera en ocho paises de América Latina a trav
varias unidades de negocio. ISA es la mayor compafiia de transmisién de energia de Colo
Peru y la mayor operadora de vias de peaje en Chile.
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La estrategia de ISA es triplicar sus ingresos de 2012 para 2020 mediante la ejecucion de
inversiones continuas en la regién. Su plan de inversién es grande, con mas de 5,400 kilometros
de lineas de transmisién actualmente en construccion. Al grupo recientemente le adjudicaron
nuevos proyectos que deberian exigir cuantiosas inversiones, la mayoria estan en Brasil;
esperamos que ISA financie el crecimiento con R$9.1 mil millones de compensacion que su filial
nacional CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista (CTEEP) tiene derecho
a recibir por la renovacion anticipada de sus concesiones en 2012. Aunque existe actualmente un
litigio en curso, asumimos que CTEEP sera capaz de seguir recibiendo compensacion cada mes;
comenz6 a recibir en agosto de 2017 y tiene derecho a recibir hasta 2025.

El negocio de transmisién en Colombia esta experimentando un proceso de revision tarifaria. Este
proceso ya esta demorado, pero podria causar la reduccion en los rendimientos de la mayoria de
los activos de ISA en el pais. Los cambios propuestos por la entidad reguladora incluyen usar el
valor depreciado en vez del valor de reposicion para determinar la base de activos. Las partes
participantes estan actualmente en conversaciones sobre este tema, pero no esperan que este
proceso tenga un impacto sobre las métricas consolidadas de ISA, especialmente considerando la
escala del grupo y su diversificacién geografica.

Nuestro escenario base proyectado para ISA incorpora los siguientes supuestos:

e Crecimiento a doble digito de los ingresos en 2017 y 2018 debido al inicio de nuevos proyectos
de transmision y a nuestras expectativas de inflacion para la region.

e Bajo crecimiento de un unico digito en los ingresos de las vias de peaje de ISA en Chile dado
que esperabamos un crecimiento del producto interno bruto (PIB) de 1.6% en 2017 y 2.0% en
2018, e inflacion de 2.7% y 2.9%, respectivamente.

e Margen EBITDA ajustado que permanezca por encima del 60%.

Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios para 2017 y 2018,
respectivamente:

e Deuda a EBITDA temporalmente cerca de 3.5x; y

e Flujo de caja libre operativo (FCLO) regresando al valor positivo a finales de 2018.

Liquidez

Evaluamos la liquidez de ISA como adecuada. Esperamos que las fuentes superen los usos al
menos por 1.1x, incluso si EBITDA declina en 10% durante los préximos 12 meses, lo cual otorga
proteccion contra condiciones adversas de mercado. Adicionalmente, nuestra opinion refleja la
elevada solidez crediticia de ISA en los mercados de valores locales y una sélida relacién con los
bancos, dado su estatus como una de las compafiias mas grandes de Colombia. También
consideramos en nuestro analisis su capacidad para diferir gastos de inversion capex y pag
dividendos.

Principales fuentes de liquidez:
» Efectivo y equivalente de $1.4 billones de pesos colombianos (COP) al 30 de junio de 2
e Generacion de fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) en torno a COP2.6 billan
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e Lineas comprometidas por COP1.5 billones.
Principales usos de liquidez:

e Vencimientos de deuda de COP1.6 billones al 30 de junio de 2017;
e Capex por unos COP3.0 billones para los proximos 12 meses, y
e Pago de dividendos en torno a COP300,000 millones.

Perspectiva

La perspectiva negativa en ISA refleja el riesgo de una tendencia mas lenta de desapalancamiento,
si, en el caso de demoras inesperadas en la terminaciéon de nuevos proyectos o una expansion
financiada basada en deuda de su ya notable programa capex, el apalancamiento de deuda de la
compaiiia se eleva mas allé de nuestras expectativas, ocasionando una reduccion. La perspectiva
negativa de ISA también refleja la perspectiva negativa en Colombia, dada nuestra opinion de que
las calificaciones del pais limitan las de la compaiiia. La perspectiva negativa en Colombia refleja
el riesgo de un deterioro de la posicion soberana externa en linea con nuestros prondsticos como
resultado de una recuperacion en las exportaciones mas débil de lo esperado o de un déficit fiscal
inesperado durante la implementacion de las reformas fiscales y el acuerdo de paz en los proximos
18 meses.

Escenario Negativo

Es probable una reduccién en la calificacion si la deuda de ISA a EBITDA se eleva constantemente
por encima de 3.5x y si no reporta FCLO positivo en 2019. Una accion de calificacion sobre
Colombia también podria conducir a la misma accién sobre ISA. Podriamos bajar las calificaciones
en la deuda si, al contrario de nuestras expectativas, la limitada carga de la deuda neta externa no
se estabiliza y empieza a revertir el reciente y fuerte incremento. Una reduccion de la deuda
también podria ocurrir si el déficit fiscal no declina suficientemente y la deuda publica neta para PIB
se incrementa mas de lo esperado. Finalmente, un giro inesperado en el proceso de paz también
podria debilitar las perspectivas de crecimiento y agravar el debilitado perfil externo de Colombia.

Escenario Positivo

Un desempefio operativo y financiero en linea con nuestras expectativas, aunado a una accion de
calificacion positiva sobre Colombia, podria llevarnos a revisar la perspectiva de ISA a estable
antes del finalizar el 2018. Podriamos revisar la perspectiva de Colombia a estable si el déficit fiscal
declina y la deuda publica neta y la carga de intereses mejoran mas rapido de lo esperado, con un
incremento potencial en la tendencia al crecimiento en el pais. Tal mejora, o un perfil externo que
se fortalezca mas de lo esperado, podria mantener la calificaciéon en su nivel actual.

Resumen de las calificaciones

Calificacién de Credito Corporativo:

Escala global BBB/Negatival- -
Riesgo del negocio: Satisfactorio Q
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¢ Riesgo pais: Moderadamente elevado
e Riesgo de la industria: Muy bajo
e Posiciéon competitiva: Satisfactorio

Riesgo financiero: Intermedio
e Flujo de caja/apalancamiento: Intermedio

Ancla: bbb

Modificadores:

Efecto de diversificacion/portafolio: Neutral (sin impacto).
Estructura de capital: Neutral (sin impacto)

Liquidez: Adecuada (sin impacto)

Politica financiera: Neutral (sin impacto)

Administracion y gobierno corporativo: Razonable (sin impacto)
Analisis comparativo de la calificacién: Neutral (sin impacto)

Perfil crediticio individual: bbb
Calificacién del gobierno relacionado: BBB
Probabilidad de respaldo gubernamental: Moderada (sin impacto)

Criterios Relacionados

e Criterios generales: Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno (ERGs):
Metodologia y supuestos, 25 de marzo de 2015.

e Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.

e Criterios generales: Calificaciones por arriba de la deuda publica — Calificaciones de empresas
y gobiernos: Metodologia y Supuestos, 19 de noviembre de 2013.

e Factores Crediticios Clave para la Industria de Infraestructura del Transporte, 19 de noviembre
de 2013.

e Criterios Factores Crediticios Clave para la Industria de Servicios Publicos Regulados, 19 de

noviembre de 2013.

Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

Metodologia de Calificacion por Grupo, 19 de noviembre de 2013.

Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 19 de noviembre de 2013.

Metodologia: Factores crediticios de la administracion y gobierno corporativo para empr

aseguradoras, 13 de noviembre de 2012.

Perfiles Crediticios Individuales: Un componente de las calificaciones, 1 de octubre de 20

e Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2
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Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (ESP)

Callificacién Crediticia Corporativa BBB/Negatival- -
Factores Analiticos
Moneda Local bbb

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se
les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener
mayor informacién vea nuestros Criterios de Calificacion en www.standardandpoors.com. La
informacion completa de las calificaciones esta disponible a los suscriptores de RatingsDirect en
www.globalcreditportal.com y en www.spcapitalig.com. Todas las calificaciones afectadas por esta
accion de calificacion pueden consultarse en la pagina web de S&P Global Ratings'
www._standardandpoors.com. Use el cuadro de busqueda de calificaciones ubicado en la columna

izquierda.
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o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales
en conexion con cualesquier uso del Contenido incluso si se advirtié de la posibilidad de tales dafios.

Los andlisis crediticios relacionados y otros, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido, son opiniones a la fecha en
que se expresan y no declaraciones de hecho. Las opiniones, anélisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (como tal término se
describe mas abajo) de S&P no constituyen recomendaciones para comprar, retener o vender ningun instrumento o para tomar decision de
inversién alguna, y no se refieren a la conveniencia de ningun instrumento o titulo-valor. S&P no asume obligacion para actualizar el
Contenido tras su publicacién en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es sustituto de la capacidad, juicio y
experiencia del usuario, de su administracién, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de negocio.
S&P no actia como fiduciario o asesor de inversiones excepto donde esté registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacion de
fuentes que considera confiables, no realiza labores de auditoria ni asume la tarea de revisién o verificacion independiente de la informacion
que recibe.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccién una calificacion emitida en
otra jurisdiccion para fines regulatorios determinados, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en
cualquier momento y a su sola discrecién. Las Partes S&P no asumen obligacion alguna derivada de la asignacion, retiro o suspension de un
reconocimiento asi como cualquier responsabilidad por cualesquiera dafios que se aleguen como derivados en relacion a ello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad de
sus respectivas actividades. Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacién que no esta disponible a
otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacion no
publica recibida en conexion con cada uno de los procesos analiticos

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacidn y por sus analisis, el cual es pagado normalmente por los emisores de los titulos o
por suscriptores de los mismos o por los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y andlisis. Las calificaciones y
andlisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web www.standardandpoors.com (gratuito), www.ratingsdirect.com vy
www.globalcreditportal.com (suscripcién) y www.spcapitalig.com (suscripcién) y pueden distribuirse por otros medios, incluyendo las
publicaciones de S&P y por redistribuidores externos. Informacién adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible

en www standardandpoors.com/usratingsfees.
STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.
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